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Una modelización de equilibrio general de las fluctuaciones del precio del petróleo
Este artículo ha sido elaborado por Antón Nákov, de la Dirección General del Servicio de Estudios1. 
En los últimos seis años, el precio del petróleo en euros se ha duplicado, pasando de 25 euros 
por barril en el promedio del año 2002 a 50 euros en el promedio del año 2007. Esta subida 
no ha provocado ni un aumento de la inflación ni una desaceleración de la actividad económi-
ca comparables a las que se produjeron en períodos anteriores de incrementos elevados. En 
efecto, en la década de los años setenta, cuando el precio del crudo se multiplicó por tres en 
1973 y otra vez por dos en 1979, las tasas de inflación alcanzaron los dos dígitos y la tasa de 
crecimiento del PIB acusó valores negativos (véase gráfico 1).
La relación entre las variaciones en la tasa de crecimiento del PIB y en el precio del petróleo 
ha sido abordada por numerosos estudios. Así, Hamilton (1983) observó que, a excepción 
de una, todas las recesiones de la postguerra en Estados Unidos se produjeron después de 
aumentos del precio del petróleo y confirmó formalmente la existencia de una relación de cau-
salidad. Otros autores hallaron evidencia parecida con respecto a la inflación en Estados 
Unidos, y también con respecto al PIB y la inflación en otros países desarrollados [Darby 
(1982) y Burbidge y Harrison (1984)]. Sin embargo, Hooker (1999) apuntó a una ruptura en 
la relación «precio del petróleo-PIB» y, más tarde, Hooker (2002) halló una ruptura parecida 
en el vínculo «precio del petróleo-inflación» en Estados Unidos, ambas alrededor del año 
1981. De manera parecida, Blanchard y Galí (2007b) han documentado un cambio importan-
te en la transmisión de choques del petróleo a la actividad económica y a la inflación en los 
países industrializados. Recientemente se ha reabierto el debate sobre las causas y conse-
cuencias de las fluctuaciones del precio del petróleo [véanse, por ejemplo, Leduc y Sill (2004) 
y Carlstrom y Fuerst (2005)].
En la mayoría de estos estudios, se supone que el precio del crudo es un factor exógeno que 
no depende de los comportamientos económicos que se estudian, pero que sí influye en 
dichos comportamientos. Muchas veces se justifica este supuesto con la existencia de la 
OPEP2 y la dificultad de modelizar sus decisiones en un análisis de equilibrio general. Sin 
embargo, este supuesto afecta de manera importante a las conclusiones sobre las conse-
cuencias macroeconómicas de las fluctuaciones del precio del petróleo. Este artículo utiliza 
dos trabajos recientes3 para ilustrar las consecuencias económicas de las variaciones del 
precio del petróleo en modelos en los que dicho precio se determina de forma endógena. 
Así, en primer lugar se analiza de qué dependen los efectos del precio del petróleo sobre el 
PIB y en qué medida el período que se ha dado en llamar la «Gran Moderación», por la es-
tabilidad de la inflación y del crecimiento, se ha visto favorecido por una relación más débil 
entre consumo de petróleo y PIB. En segundo lugar, se ilustra cómo las fluctuaciones ma-
croeconómicas que se producen como consecuencia de las variaciones del precio del pe-
tróleo y la respuesta óptima de la política monetaria dependen de si dichas variaciones se 
suponen exógenas o de si, por el contrario, son causadas por el comportamiento estratégi-
co de los productores de crudo en respuesta a la evolución de la actividad económica en los 
países importadores. 
Introducción 
1. Este artículo resume los resultados de dos trabajos recientes [Nákov y Pescatori (2007a y 2007b)] sobre el papel que 
desempeña el petróleo en la macroeconomía de los países importadores. 2. La OPEP (Organización de Países Expor-
tadores de Petróleo) actualmente controla alrededor del 40% de la oferta de petróleo a nivel mundial. 3. Véanse Nákov 
y Pescatori (2007a y 2007b). 
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Alrededor de mediados de la década de los ochenta comienza en los países desarrollados un 
período que se caracteriza por una disminución pronunciada de la volatilidad de las principales 
variables macroeconómicas en un gran número de países (véanse cuadro 1 y gráfico 2 para el 
caso de Estados Unidos). Para explicar las causas de la reducida volatilidad macroeconómica 
de este período, que se conoce como la «Gran Moderación», se han apuntado varias razones, 
desde la mayor eficacia de las políticas económicas (good policy) hasta la ocurrencia de una 
sucesión especialmente benigna de perturbaciones económicas (good luck). 
Por lo que se refiere a las perturbaciones, puesto que la evidencia apunta a que la moderación 
ha sido un fenómeno internacional4, y dada la posibilidad de que los choques del petróleo 
tengan un efecto parecido en distintos países importadores, un candidato natural, posible-
mente en conjunción con otros factores, para explicar la mayor estabilidad económica en el 
mundo desarrollado es la reducción de la volatilidad de la oferta de petróleo y/o una inhibición 
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a. Las regiones sombreadas indican recesiones, de acuerdo con el NBER.
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4. Cecchetti et ál. (2006) encuentran evidencia de moderación en 16 de 25 países industrializados, mientras que Stock 
y Watson (2002) documentan evidencia parecida para seis de los países que forman el G-7.
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de la transmisión de esta volatilidad al resto de la economía mundial. Es decir, que los cho-
ques fundamentales provenientes del sector del petróleo han sido más pequeños a partir de 
1984; y/o que la diversificación de la producción hacia sectores menos intensivos en petróleo 
y una eficiencia mayor en el uso de este factor pueden haber reducido su consumo por cada 
unidad de PIB y, por lo tanto, disminuido la relevancia de los cambios de oferta del crudo.
En un trabajo reciente, Nákov y Pescatori (2007a) estudian el grado en que la estabilidad ma-
croeconómica en Estados Unidos durante la «Gran Moderación» se puede atribuir a cambios 
en la naturaleza de los choques provenientes del sector del petróleo y en la relación entre 
consumo de petróleo y PIB. Con este propósito, se estima un modelo que incluye un mercado 
de petróleo imperfecto, en el que el precio se determina por la OPEP con el fin de maximizar 
sus beneficios. Una vez estimados los parámetros del modelo, y utilizando datos macroeco-
nómicos de antes y de después de 1984, se efectúan simulaciones «contrafactuales», es 
decir, se calcula cómo se comportarían economías hipotéticas, con, por ejemplo, diferentes 
grados de relación entre consumo de petróleo y PIB.
Las simulaciones permiten dos explicaciones alternativas de la «Gran Moderación»: i) menores 
choques reales no derivados del precio del petróleo, como sugieren, por ejemplo, Ahmed, 
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Levin y Wilson (2002) y Stock y Watson (2002), y ii) mejor política monetaria, como mantienen 
Clarida, Galí y Gertler (2000) y Boivin y Giannoni (2006). Más concretamente, una mejor políti-
ca monetaria explicaría hasta dos tercios de la moderación de la inflación, mientras que dos 
tercios de la moderación del PIB son atribuibles a menores perturbaciones reales no ligadas 
al petróleo. 
Los resultados de estas simulaciones apuntan, no obstante, que el petróleo ha desempeñado 
también un papel importante en la reducción de la volatilidad macroeconómica. En particular, 
el menor consumo de petróleo por unidad de PIB a partir de 1984 podría explicar una tercera 
parte de la moderación de la inflación y un 13% de la moderación del PIB. Al mismo tiempo, 
un 7% de la moderación del PIB y un 11% de la moderación de la inflación se pueden atribuir 
a menores perturbaciones con origen directo en el sector petrolero.
Junto con la estabilidad de precios, que cae dentro del campo natural de actuación de la 
política monetaria, las políticas económicas tienen como objetivo minimizar la distancia entre 
el PIB actual y su nivel eficiente, que es lo que se conoce como «brecha de producción» 
(output gap, en la terminología inglesa). Curiosamente, en el modelo macroeconómico básico 
más utilizado para analizar el ciclo económico —el modelo neokeynesiano—, los objetivos de 
estabilización de los precios y reducción de la brecha de producción son perfectamente com-
patibles. Es decir, para alinear el PIB con su nivel óptimo, es suficiente con que se estabilice 
la inflación. 
Sin embargo esta «coincidencia idílica» (divine coincidence, en la terminología inglesa) es pro-
ducto de los supuestos de perfección de todos los mercados y de la exogenidad del precio 
del petróleo. Trabajos recientes, como los de Blanchard y Galí (2006, 2007a y 207b), han 
puesto de manifiesto que dicha coincidencia se rompe cuando existen a la vez rigideces no-
minales y reales. En un trabajo reciente, Nákov y Pescatori (2007b) demuestran que esta 
ruptura de la coincidencia idílica también se produce en un modelo en el que el precio del 
petróleo se determina estratégicamente para maximizar los beneficios de un conjunto domi-
nante de productores de petróleo (como la OPEP). En este caso, la razón es que una parte 
importante de la variación del precio del petróleo no representa fluctuaciones en el coste econó-
mico de su producción, sino que corresponde a cambios en el margen comercial, debido a la 
posición dominante de la OPEP en el mercado. Esto hace que, incluso en condiciones de esta-
bilidad de los precios, el PIB de los países importadores no se ajuste a su nivel eficiente.
Por tanto, cuando los productores de petróleo se comportan estratégicamente, tanto la ofer-
ta de petróleo como el PIB de los países importadores están por debajo de su nivel eficiente, 
mientras que el precio del petróleo está por encima de su nivel competitivo. Además, las fluc-
tuaciones del margen comercial del petróleo impiden el ajuste perfecto por parte de las em-
presas y los consumidores a las perturbaciones fundamentales, lo que origina oscilaciones 
ineficientes de la brecha de producción. 
Una de las ventajas de modelizar el sector del petróleo en equilibrio general es la posibilidad 
de distinguir entre movimientos del precio del petróleo causados por diferentes tipos de per-
turbaciones. Por ejemplo, en el modelo de Nákov y Pescatori (2007b) el precio está afectado 
tanto por el nivel tecnológico del sector productor del petróleo como por la capacidad de 
producción de los proveedores que no forman parte de la OPEP, e incluso por la actividad 
económica de los países importadores. Las políticas económicas de los países importadores 
también afectarían indirectamente a través de la demanda de bienes finales y, por lo tanto, de 
factores de producción, incluido el petróleo. Cada uno de estos factores afecta al precio del 
crudo a través de un canal diferente y, por lo tanto, sus efectos macroeconómicos e implica-
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ciones para la política económica son distintos. De este modo, ante una misma subida del 
precio del petróleo, podría ser adecuado, desde el punto de vista de bienestar de los consu-
midores, tanto subir como bajar los tipos de interés en función del factor fundamental que ha 
sido responsable de la subida del precio. Por ejemplo, si la causa de la subida es un aumento 
de la productividad y, por lo tanto, de la demanda de petróleo de los países importadores (una 
perturbación que, por su naturaleza, implica una bajada de la inflación), entonces la respuesta 
óptima sería bajar los tipos de interés. 
No obstante, hay que tener en cuenta que el modelo ignora ciertos aspectos de la industria 
petrolera que pueden afectar severamente a las conclusiones; entre otros, el hecho de que el 
petróleo es un bien almacenable, para el cual existen mercados de futuros, y la larga duración 
del proceso de exploración y desarrollo de los campos petroleros. Esto hace que la oferta de 
petróleo sea menos elástica en el corto plazo, y podría ser relevante para explicar la sorpren-
dentemente alta volatilidad del precio comparada con la volatilidad del consumo de petróleo. 
Al mismo tiempo, se omiten otros tipos de efectos potencialmente importantes, como, por 
ejemplo, los relacionados con la demanda de petróleo motivada por la precaución ante la in-
certidumbre acerca de su futuro suministro [Kilian (2006)]. Los resultados anteriores, por tan-
to, deben interpretarse con las debidas cautelas.
En las últimas tres décadas se han dedicado muchos esfuerzos a estudiar los efectos de 
fluctuaciones en el precio del petróleo, bajo el supuesto de que dichas variaciones son exóge-
nas para la economía. En realidad, el precio del petróleo es una variable endógena que respon-
de a perturbaciones por el lado tanto de la oferta como de la demanda. El supuesto de precio 
del petróleo exógeno era una simplificación innecesaria en la década de los ochenta y es aún 
menos justificado hoy en día, sobre todo si el objetivo es evaluar la idoneidad de políticas 
económicas alternativas. Al mismo tiempo, cualquier modelización del sector del petróleo 
debe tener en cuenta las imperfecciones de este mercado. En concreto, el hecho de que la 
oferta esté dominada por un conjunto de países productores implica que el precio del petróleo 
tienda a estar por encima del precio competitivo, mientras que el suministro del petróleo y el 
PIB de los países importadores están por debajo de su nivel eficiente. En este contexto, dife-
rentes tipos de perturbaciones crean fluctuaciones en el precio del petróleo que acaban origi-
nando una tensión entre los objetivos de inflación y de crecimiento para los responsables de 
las políticas económicas de los países importadores.
Cuando estas dos consideraciones se incluyen en un modelo de equilibrio general, se en-
cuentra que: i) la misma subida del precio del petróleo no siempre requiere la misma reacción 
por parte de la política monetaria y es crucial identificar la naturaleza de la perturbación, y ii) la 
disminución del consumo de petróleo por unidad de PIB a partir de la década de los ochenta 
ha reducido la tensión entre los objetivos de las autoridades económicas de inflación y de 
crecimiento, y puede explicar una parte importante de la moderación de la inflación que ha 
tenido lugar a nivel mundial en los últimos años.
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